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pres les événements du 11 septembre 2001, le rapatriement

d’une partie des capitaux combiné & une augmentation du prix

du pétrole a eu pour effet 'accumulation d’'une masse impor-
tante de liquidités dans la région du Golfe. Estimée 4 5 000 Md$
(Bouslama, 2009 ; Soustras, 2008), cette épargne disponible faisant
I'objet de nombreuses convoitises justifie I'attrait croissant des pays
développés pour la finance islamique. Bien que la France soit en retard
dans ce domaine, Jouini et Pastré (2009) estiment que dans le cas d’'une
ouverture franche et d’une politique de communication active, la place
financiere de Paris a les cartes en main pour capter 100 Md$' d’ici
a 2020.

La spécificité francaise en matiére de finance islamique tient essen-
tiellement a 'importance de sa communauté musulmane. Représentant
aujourd’hui 6 millions de fideles, soit pres de 10 % de la population
totale, il sagit de la communauté musulmane la plus importante
d’Europe. Les résultats d’'un sondage réalisé par I'Ifop en 2008 indi-
quent que « 55 % des musulmans frangais sont intéressés par une offre
bancaire compatible avec leurs convictions religieuses » (Colybes,
2009). Cette caractéristique nationale constitue 'un des arguments

* CRIISEA (Centre de recherche sur I'industrie, les institutions et les syst¢émes économiques d’Amiens),
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symboliques majeurs en faveur du développement d’une finance isla-
mique 2 la frangaise. Afin de profiter pleinement de cette opportunité,
la création d’un indice boursier « shariah compatible’ » sur la place
financi¢re de Paris constituerait I'un des aménagements nécessaires
pour renforcer sa compétitivité dans ce secteur.

La finance islamique repose sur cinq piliers. Elle interdit le riba’
(usure ou intérét), le maysir' (spéculation), le gharar’ (incertitude sur les
caractéristiques du contrat), les activités haram® (cf. infra I'explication
sur le filtrage extra-financier). Elle encourage également le partage des
profits et des pertes (régle des 3P) et U'asser backing (adossement 2 un
actif tangible)7. Au vu de ces cinq piliers, un placement en actions
soumis a des conditions particuli¢res ne constitue pas en soi une

opération condamnable par I'islam.

Afin de répondre aux besoins de riches investisseurs musulmans
désirant faire fructifier leurs capitaux et diversifier leurs portefeuilles en
détenant des actifs halal®, des fonds d’actions et des familles d’indices
boursiers « shariah compatibles » ont été créés. Parmi ces derniers, le
DJIMI (Dow Jones Islamic Market Index), le FTSE Shariah Global
Equity Index, les indices Standard & Poor’s Shariah ou encore 'Euro
Stoxx Islamic. Créée en 1999, la famille DJIMI regroupe a ce jour plus
de soixante-dix indices répartis par taille de société, secteur d’activité
ou zone géographique. Depuis 20006, les gestionnaires d’actifs de
Standard & Poor’s ont eux aussi aménagé leurs indices préexistants
pour créer des sous-indices conformes a la shariah. Ces indices boursiers
islamiques ont une double fonction. D’abord, ils permettent de lister
les sociétés halal et de retracer leurs évolutions boursieres. Ensuite, ils
servent de référence (benchmark) aux gérants de portefeuilles « shariah
compatibles ». La place financiere parisienne n’a toujours pas entrepris
la démarche de créer un indice islamique francais. Au-dela du signal
symbolique positif qu’il constituerait pour les investisseurs musulmans
internationaux, il pourrait inciter les gestionnaires de fonds francais a
commercialiser des produits de placement « shariah compatibles ».

Dans le cadre de ce travail, nous proposons la création d’un tel
indice. Du choix du bassin de valeurs éligibles au mode de calcul de
Iindice, en passant par les criteres de filtrage islamiques, cet article met
en lumiere les difficultés et les recommandations propres a la création
d’un indice « shariah compatible » en France. Par ailleurs, il ambitionne
non seulement de fournir une analyse sur la restriction des filtres
islamiques, mais également de mesurer et de comparer la performance
ajustée par le risque d’un tel indice avec son parent et trois indices
islamiques existants : le S&P 500 Shariah Index, le S&P Europe 350
Shariah Index et 'Euro Stoxx Islamic 50.
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La suite de I'article est structurée de la facon suivante. D’abord, nous
dressons un bref historique de I'investissement islamique ainsi qu'une
revue de la littérature des études empiriques qui examinent les carac-
téristiques financiéres de cet investissement particulier. Ensuite, nous
décrivons la méthodologie pour construire et calculer 'indice « shariah
compatible » a la frangaise et sa composition. Puis nous présentons la
performance financiere de I'indice. Enfin, nous concluons, identifions
les limites de notre travail et formulons quelques pistes de recherche
futures.

BREVE SYNTHESE DE LA LITTERATURE

Le premier fonds islamique voit le jour en 1986. Ce n’est que dans
les années 1990 que la jurisprudence islamique autorise les musulmans
a placer leurs capitaux dans des fonds « shariah compatibles ». Cette
décision a contribué a la prolifération du nombre de ces derniers alors
que le volume de leurs encours gérés n’a cessé de croitre. A titre
d’exemple, alors que le nombre de fonds islamiques en 1994 était de
9 fonds gérant 800 M$, on pouvait dénombrer 130 fonds en 2006
gérant pres de 7 Md$. Cette croissance s’explique également par
I'avenement d’événements comme ceux du 11 septembre 2001, la crise
des valeurs Internet, 'augmentation du prix du pétrole ou encore la
récurrence des scandales financiers. La récente crise des subprimes et
I'émergence d’une classe moyenne musulmane en Inde et au Pakistan
contribuent & accroitre I'attractivité de ces fonds islamiques.

La finance islamique peut étre considérée comme une forme parti-
culiere de la finance éthique. Déclinaison financiére du concept de
développement durable, la finance éthique a pour objectif de satisfaire
les besoins du présent sans compromettre la capacité des générations
futures a répondre a leurs besoins. Pour réaliser cette tiche, elle
encourage le placement de capitaux dans les entreprises qui « integrent
de maniére volontaire des préoccupations sociales et écologiques a leurs
activités commerciales et dans leurs relations avec les parties prenan-
tes » . La finance islamique s’inscrit dans ce champ pour au moins deux
raisons. Premitrement, parce que la loi islamique impose aux musul-
mans d’exercer leurs activités commerciales dans le respect des géné-
rations a venir, mais également dans celui de 'environnement (au sens
strict comme au sens large du terme), sans se préoccuper des consé-
quences financieres qu'un tel comportement implique. Deuxi¢me-
ment, comme pour certains fonds/indices éthiques (notamment socia-
lement responsables), les gestionnaires de fonds islamiques operent un
filtrage négatif visant a exclure du portefeuille des pans entiers de
I'économie. Qu’ils soient éthiques ou islamiques, ces investisseurs
particuliers integrent des criteres extra-financiers dans leurs décisions
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d’investissement (Cowton, 1994). En tant que partie intégrante de
industrie de la finance éthique, ces fonds espérent bien gagner en
popularité aupres des non-musulmans dont la décision d’investir suit
également des critéres moraux. Quand on sait qu'aux Etats-Unis,
1 dollar sur 9 est placé dans un portefeuille socialement responsable, les
perspectives de développement de cette industrie naissante sont encore
plus intéressantes.

En tant que finance contrainte, le theme de la performance de
Pinvestissement « shariah compatible » s’inscrit dans un débat plus
large. Ainsi, Hall (1986) ou encore Temper (1991), entre autres,
soutiennent la these de 'orthodoxie financiere selon laquelle la réduc-
tion de 'univers d’investissement provoque des effets négatifs en termes
de rentabilité, de volatilité et de diversification du portefeuille.

En mobilisant les outils financiers classiques pour rendre compte
des caractéristiques de l'investissement islamique, la littérature exis-
tante se cantonne globalement a I'étude de deux problématiques : la
performance financiere des fonds islamiques et celle des indices
islamiques.

Concernant la performance financiére des fonds islamiques, un
premier groupe d’études empiriques montre qu’elle n’est pas infé-
rieure, ni supérieure a celle des fonds d’actions conventionnels ou
éthiques'. En effet, en utilisant un échantillon de 46 fonds islamiques
entre le 1 janvier 1997 et le 31 aolit 2002, Elfakhani, Hassan et
Sidani (2005) démontrent que 'on ne peut pas mettre en évidence des
différences statistiquement significatives entre la performance des
fonds « shariah compatibles » et leurs indices de référence respectifs.
Sur la période allant de 2001 a 2006, Hayat (20006) utilise un
échantillon de 59 fonds d’actions islamiques dont plus de 50 % sont
des fonds malaisiens. Qu’ils soient classiques ou islamiques, ces
derniers sous-performent en moyenne leurs indices boursiers de ré-
férence (de 2,99 % et 2,19 % par an, respectivement). Cet auteur
explique néanmoins que cette sous-performance provient essentielle-
ment des fonds malaisiens et qu’en termes de rentabilités totales ou
encore de mesures de performance ajustées pour le risque, les écarts
observés entre les fonds islamiques et leurs contreparties convention-
nelles ne sont pas statistiquement significatifs. En ce qui concerne la
performance comparative des indices éthiques/islamiques, Abderrezak
(2008) applique le modele a trois facteurs de Fama et French (1993)
sur un échantillon de 15 fonds islamiques et éthiques au cours de
la période allant de 1997 a 2002. Ses conclusions renforcent celles
des études déja citées, a savoir I'impossibilité de distinguer une
performance statistiquement significative des fonds islamiques et
éthiques.
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Abdullah, Hassan et Mohamad (2007) montrent, quant a eux, que
la performance des fonds islamiques est inférieure a celle des fonds
conventionnels. En comparant les rentabilités des fonds islamiques et
conventionnels malaisiens de 1995 a 2001, ils confirment 'hypothese
selon laquelle les contraintes shariahtiques dotent les fonds islamiques
d’un moindre niveau de diversification vis-a-vis des fonds convention-
nels.

Au-dela de la question de la performance financiére comparative, ces
études mettent en avant quelques spécificités de I'investissement isla-
mique. Premi¢rement, il semblerait que les fonds islamiques réagissent
mieux que les fonds conventionnels en période de crise et inversement
en période de croissance économique (Abdullah, Hassan et Mohamad,
2007 ; Hayat, 2006). Ensuite, Elfakhani, Hassan et Sidani (2005)
montrent que la performance des fonds islamiques augmente en méme
temps que 'expérience de leurs managers. Ainsi, la moindre diversifi-
cation des fonds « shariah compatibles » pourrait s’expliquer non
seulement par le manque de transparence, mais aussi par I'insuffisance
de 'expérience de leurs managers. Enfin, Abderrezak (2008) note que
les fonds islamiques ont en moyenne une préférence plus forte pour les
sociétés small cap (de petite taille) ainsi que pour les valeurs dites
« growth » (de croissance).

Concernant la performance financitre des indices islamiques, les
études empiriques existantes mettent en avant des résultats semblables
a ceux déja mentionnés pour les fonds (Guyot, 2008 ; Hakim et
Rashidian, 2004b ; Hussein, 2004). En effet, Hussein (2004) com-
pare la performance du FTSE Global Islamic Index a celle de son
parent, le FTSE All-World Index, de juillet 1996 a mars 2000
(période de marché haussier) et d’avril 2000 a aotit 2003 (période de
crise). La performance ajustée par le risque de lindice islamique
semble étre sensiblement équivalente 4 celle de son parent sur la
période totale. Dans le méme sens, Guyot (2008) utilise la famille des
indices globaux islamiques du Dow Jones et leurs homologues
conventionnels de 1999 a 2007. Il conclut que le filtrage « shariah
compatible » conduit 2 une perte de diversification, compensée par
une performance plus importante de la part de la gamme d’indices
islamiques. En comparant le Dow Jones Islamic Index, le Dow Jones
World Index et un indice socialement responsable, le Dow Jones
Sustainability World Index, Hakim et Rashidian (2004b) montrent
eux aussi que les contraintes shariahtiques ne se traduisent pas par un
colit financier supplémentaire pour l'investisseur musulman. Néan-
moins, quelques particularités apparaissent. Hussein (2004) souligne
que les indices islamiques ont tendance a sous-performer leurs indices
parents en période de crise et inversement en période de bonne santé
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du marché. En étudiant la relation entre le DJIMI, le W5000
(Wilshire 5 000 Index) et les 77easury bills a trois mois de 1999 a
2002, Hakim et Rashidian (2004a) concluent que I’évolution du
niveau du DJIMI dépend de facteurs indépendants. Dotée d’un profil
rentabilité/risque unique, la performance du DJIMI n’est pas in-
fluencée par les valeurs jugées haram.

Pour résumer, I'investisseur musulman ne semble pas étre significa-
tivement pénalisé par I'exercice de sa foi en matiere de placement en
actions. L’investissement en actions « shariah compatibles » se carac-
térise par un profil rentabilité/risque unique, une faiblesse relative de
son béta et une préférence pour les petites capitalisations boursieres
vectrices de croissance.

CONSTRUCTION ET COMPOSITION
DE L’INDICE ISLAMIQUE

Pour sélectionner les titres « shariah compatibles » qui composeront
Pindice islamique frangais, nous utilisons comme vivier de valeurs les
250 sociétés'' composant le SBF 250 le 31 aotit 2010. Ce dernier
regroupe les 250 premiéres capitalisations boursiéres frangaises'”.

Construction de l'indice islamique

Le processus de filtrage

Lors de la création d’un indice islamique, ce sont aux shariah
scholars qu'incombe la périlleuse tiche de réaliser le screening des
valeurs. Ils sont aussi en charge de garantir la conformité avec la
shariah des stratégies et des méthodes de gestion employées. Com-
binant a la fois des connaissances théologiques, juridiques et finan-
citres pointues, ils sont internationalement reconnus du fait de leur
rareté””. Ces savants composent un groupe de décision appelé shariah
board. Selon les besoins, la taille de ce conseil peut varier de un a dix
membres'®. « En représentant les intéréts religieux de I'investisseur »
(De Lorenzo, 2000), ce conseil, par le biais de sa réputation, constitue
P'une des clés de la réussite des indices ou des fonds islamiques. Méme
si Cest in fine que les investisseurs sanctionnent le caractere suffi-
samment islamique de I'indice, un éventuel succes de ce dernier sur
la place financiere de Paris tiendra, au moins en partie, au choix des
membres composant son shariah board.

En suivant les procédures appliquées par les indices shariah
déja existants, nous procéderons nous-mémes au stock picking des
sociétés frangaises composant I'indice islamique. Ainsi, les 245 valeurs
frangaises passeront une série de filtres classés en deux catégories.
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Premi¢rement, un filtrage d’ordre qualitatif que nous appellerons « fil-
trage extra-financier ». Deuxi¢mement, un filtrage d’ordre quantitatif

appelé « filtrage financier » (Cekici, 2009).

Le filtrage extra-financier consiste 2 évincer des sociétés sur la base de
la nature de leur secteur d’activité. Les préceptes islamiques prohibent
explicitement certaines activités considérées comme haram (illicites)
telles que les activités porcine, viticole, financiere (banques et assuran-
ces non islamiques), hoteliere'”’, pornographique, I'industrie du jeu
(casinos) et le commerce d’or et d’argent.

De par sa tendance naturelle a générer du 7iba, le secteur bancaire est
logiquement exclu. L’interdiction du secteur de I'assurance trouve sa
source dans I'incertitude prépondérante du contrat liant assuré a sa
compagnie.

Bien que ce ne soit pas explicitement mentionné par la loi islamique,
d’autres activités sont exclues par les shariah boards d’indices boursiers
islamiquesm. Parmi ces activités, nous pouvons énumérer celles lides au
tabac, a la production d’armes, a la publicité et aux médias, a I'excep-
tion des chaines de sport et d’information'.

Face 4 une activité principale totalement licite, dans un certain
nombre de cas, C’est 'activité secondaire qui peut étre proscrite. Plus
précisément, des lors que ce poids est inférieur 2 5 % du revenu total,
Iactivité secondaire ne peut pas constituer un motif d’exclusion de
I'indice. Les fonds islamiques ont pris 'habitude de « purifier » la part
de ces revenus « illicites » au sens shariahtique du terme en les reversant
a des ceuvres de charité (cette « purification » étant indépendante du
paiement de la zakit'”®).

En réalité, les membres du comité islamique prennent également en
considération I'éthique des actifs qui composeront le portefeuille « sha-
riah compatible ». Ainsi, Ghoul et Karam (2007) ont montré qu’apres
Péclatement de scandales financiers, certaines sociétés (Enron,

Worldcom et Tyco) ont été exclues du DJIMI.

Si les sociétés respectent le second type de filtrage, a savoir le filtrage
financier, elles intégreront I'indice « shariah compatible » final. Ces
filtres financiers peuvent connaitre certaines différences en fonction du
shariah board chargé de garantir la compatibilité shariahtique des va-
leurs. On ne peut pas parler de standardisation totale des produits
financiers islamiques. Plus généralement, cette hétérogénéité peut
constituer un frein au développement de la finance islamique (Gecheva
et Pastré, 2008). Nous choisissons d’appliquer une série de ratios
publiés dans le guide Standard & Poor’s Shariah Indices”. 11 s’agit des
ratios suivants :

— « dettes/capitalisation boursiere », inférieur a 33 % ;
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— «actif circulant/capitalisation boursiere », inférieur 2 49 % ;

— «actifs générateurs d’intéréts/capitalisation boursiere », inférieur
a 33 %.

Par le biais de I'achat d’une action, devenir propriétaire d’une partie
de la société revient aussi a devenir propriétaire d’une partie de la dette
de cette méme société. La dette étant génératrice de 7iba, 'application
de ce ratio d’endettement se justifie.

Clest en vertu de 'un des piliers de la finance islamique selon lequel
tout financement doit étre adossé a un actif réel et tangible que le ratio
« actif circulant/capitalisation boursi¢re » trouve sa justification. Dans
le but de mettre en avant I'économie réelle sur un horizon temporel
plus grand que la finance conventionnelle, ce ratio vise a favoriser
lafflux de capitaux vers les sociétés dont le poste « actif immobilisé »
est important. A Pinverse, il a pour objectif d’évincer les sociétés ot
sur le plan comptable, c’est I'actif circulant qui domine. Notons que
le seuil utilisé par la gamme d’indices islamiques labellisés « Dow
Jones » est plus sévere. En effet, les shariah boards du DJIMI excluent
les sociétés dont le ratio « actif circulant/capitalisation boursiere »
dépasse 33 % (et non 49 %). Pour la construction d’un indice
islamique sur la place financiére de Paris, on se trouve donc confronté
a un dilemme. II est possible, par exemple, d’appliquer une métho-
dologie tres restrictive : dans ce cas, 'indice gagnerait en crédibilité,
mais verrait le nombre de sociétés qui le composent diminuer. Pour
compenser cette perte d’actifs en nombre, on serait donc amené a
choisir un vivier d’actions plus large et certainement moins liquides.
Cet indice moins liquide constituerait le prix & payer pour un indice
shariahtiqguement crédible. Sinon, il est possible d’appliquer une
méthodologie plus laxiste ; I'indice perdrait en crédibilité islamique,
mais gagnerait en nombre de sociétés. In fine, ce sera a la place
financi¢re de Paris d’arbitrer entre la panoplie de politiques indicielles
possibles.

Le dernier ratio trouve sa justification dans I'interdiction du 7iba par
la shariah. Cest pour cette raison que les revenus d’une société issus
d’intéréts doivent étre contrdlés. A titre d’exemple, en 2000, apres une
augmentation de son revenu sous forme d’intéréts, Microsoft a été
exclu du DJIMI.

Concrétement, pour effectuer ce processus de filtrage, il nous faut
prendre connaissance des bilans consolidés annuels sur trois exercices
comptables (2007, 2008 et 2009)*, du cours boursier moyen mensuel
sur les trente-six mois d’étude ainsi que du nombre de titres de chacune
des sociétés composant le SBF 250", Le nombre de titres multiplié par
le cours moyen mensuel (du 31 aotit 2007 au 31 aott 2009) permet
de calculer la capitalisation boursiére qui servira de dénominateur a
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chacun des trois ratios. Les numérateurs, quant a eux, sont modifiés a
chaque fin d’année. Nous obtenons ainsi trois valeurs annuelles pour
chacun des trois ratios. Il se peut, par exemple, qu’une société satisfasse
les exigences shariahtiques sur une période, mais pas sur une autre. Alors
plut6t que d’effectuer une gestion dynamique de I'indice, nous adop-
tons la regle de décision ad hoc suivante : pour chacun des ratios pris
indépendamment, dés lors que deux valeurs sur trois sont inférieures au
seuil d’exigence du filtre shariah concerné et que la troisieme le dépasse
de moins de 300 points de base, alors le filtre ne peut pas exclure la
société en question sur I'ensemble de la période. Une société integre
I'indice islamique sur les trois années dés lors qu’elle respecte scrupu-
leusement chacun des filtres.

Le calcul de Uindice

La pondération par les capitalisations boursieres est utilisée par la
majorité des grands indices internationaux. Le SBF 250 ainsi que le
CAC 40 appliquent cette méthode. En considérant le nombre de titres
de chacune des sociétés composant I'indice, ce systtme de pondération
comble les carences de la pondération par les prix. L'indice au temps ¢
se calcule de la fagon suivante :

zli\ilczi,zFi,z.fi,t Ci,z
Kt ZI;LIQLO Ci,o

olt N désigne le nombre de valeurs dans I'indice, Q;, le nombre de
titres de la valeur 7 au temps 7 F;, le facteur flottant de la valeur 7 au
temps ¢, f; , le facteur de plafonnement de la valeur 7 au temps £, C;, le
cours de la valeur 7 au temps # et K, le coefficient d’ajustement de la
capitalisation boursiére au temps

I,=1 000 X

La méthode de pondération retenue pour calculer I'indice « shariah
compatible » est la pondération par les capitalisations flottantes avec
plafonnement du poids des valeurs. Il est calculé quotidiennement. Le
flottant est la fraction du capital disponible au public. Utiliser un tel
facteur permet de prendre uniquement en considération la partie du
capital qui peut étre effectivement échangée.

Le facteur de plafonnement, quant a lui, a pour objectif de limiter
le poids de certaines valeurs dans l'indice. Régi par le principe de
prudence, le recours a des valeurs « capées » évite la surpondération de
certaines sociétés dans l'indice permettant donc de conserver une
bonne représentativité de 'échantillon. La limitation utilisée dans le
calcul de 'Euronext CAC 40 est de 15 %*. Clest a partir de ce méme
niveau de plafonnement que le calcul de I'indice « shariah compatible »
est effectué.
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Composition de l'indice islamique

Résultat du filtrage extra-financier

Parmi les 245 valeurs composant le vivier d’actions éligibles,
60 sociétés appartiennent, au moins en partie”, 2 un secteur d’activité
considéré comme « illicite ». Le filtre extra-financier est le moins
restrictif du processus.

Tableau 1
Sociétés du SBF 250 qui évoluent dans un secteur d’activité prohibé
par les shariah boards

En %
Nombre  En % des sociétés
Secteurs Sociétés de sociétés  du SBF exclues
exclues 250 pour motif
sectoriel
Publicité Canal +, JC Decaux, Bouygues, Eutelsat commu- 18 7,35 30,00

et médias nications, Havas, High Co, Hi-Media, Altamir
Amboise, Lagardére, M6 Métropole TV,
NRJ Group, Netgem, Nextradiotv, Publicis,
Teleperformance, SES Global FDR, TF1, Vivendi

Finance ABC Arbitrage, Crédit agricole, Axa, April Group, 19 7,76 31,67
etassurance BNP Paribas, Boursorama, CNP assurances,

Dexia, Euler Hermes, Eurosic, Société générale,

Natixis, Locindus, Linedata Services, Financiere

Odet, Scor Se, Tessi, UFI France, Viel

Alcool Belvédere, Lanson-BCC, Laurent Perrier, LVMH, 8 3,27 13,33
Rémy Cointreau, Pernod Ricard, Sucrerie
Pithiviers, Vranken-Pommery

Hotellerie Accor, Pierre et Vacances, Club Méditerranée 3 1,22 5,00
Armement  EADS, ECAN, Thales, Radiall, Safran 5 2,04 8,33
Porc Fleury Michon, LDC 2 0,82 3,33
Tabac St Dupont 1 0,41 1,67
Pornographie Dreamnex 1 0,41 1,67
Jeux d’argent  Bains mer Monaco, Groupe Partouche 2 0,82 3,33
Commerce  Euro Ressources 1 0,41 1,67
dor

Total sociétés exclues 60 24,51 100

En contribuant a 'exclusion d’'un peu moins de 8 % des sociétés
incluses dans le SBF 250, le secteur de la finance et de I'assurance
apparait comme étant le plus restrictif. Il faut noter que ces 18 sociétés
haram ne passent aucun des filtres (qu’ils soient sectoriels ou finan-
ciers). Bien que cette configuration ne soit pas surprenante, elle
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peut s’expliquer par la nature méme de leurs activités et donc de
leur propension instinctive a s’exposer au 7iba. Au vu de ces résultats,
on peut considérer les activités liées a la finance et/ou a I'assurance
comme étant les secteurs les plus « illicites » du point de vue de la
compatibilité avec les prescriptions de la shariah. lls sont suivis
par le secteur de la publicité et des médias avec un taux d’exclu-
sion de 7,35 %. A la premiére étape du filtrage, 75 % du bassin
de valeurs retenu reste encore en course pour composer l'indice
final.

Résultat du filtrage financier

En excluant 212 sociétés, le ratio « dettes/capitalisation boursiere »
est le plus restrictif des quatre filtres. Indépendamment du secteur
auquel la société appartient, un seuil inférieur 2 33 % est difficilement
atteignable.

Le ratio « actif circulant/capitalisation boursie¢re » élimine, quant a
lui, 55 % des sociétés composant le SBF 250, soit 135 valeurs. Il est
intéressant d’observer que la moitié des valeurs ne respectant pas les
exigences en matiere d’actif circulant sont également exclues par le
ratio « actifs générateurs d’intéréts/capitalisation boursiere ». Enfin,
98 sociétés ont ce méme ratio supérieur a 33 % ; il s’agit du filtre
financier le moins restrictif.

Tableau 2
Classement des filtres financiers et sectoriels
En nombre En % de SBF 250
Ratio endettement 212 87
Ratio actif circulant 135 55
Ratio actifs générateurs d’intéréts 98 39
Secteur prohibé 60 24

Alissue du processus de filtrage, 25 sociétés sont considérées comme
« shariah compatibles ». Elles forment ce que nous appellerons le
French 25 Shariah. Hakim et Rashidian (2004a) ont montré que
parmi les 5 000 sociétés qui composaient le W5000 en 1999, 75 % ne
remplissaient pas les conditions du filtrage islamique pour composer le
DJIMI. La gamme d’indices islamiques labellisée « S&P » table sur un
taux d’exclusion moyen de 60 %. En atteignant 90 %, le processus de
filtrage que nous avons réalisé affiche un taux d’éviction plus important
que ceux précédemment cités.
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Par ailleurs, 25 sociétés est un nombre peu satisfaisant pour cons-
tituer un indice dit de « référence ». Il serait nécessaire d’employer un
bassin d’actions de base plus large que le SBF 250. Cela aurait pour effet
d’augmenter la proportion des small caps et ainsi de renforcer 'esprit de
la finance islamique. Risquant d’étre doté de valeurs moins liquides que
celles qui composent le French 25 Shariah, il serait possible de se baser
sur les 500 sociétés qui constituent I'indice CAC AllShares. En tablant
sur un taux d’exclusion de 90 %, cet indice pourrait compter dans ses
rangs 50 sociétés.

En comptant 40 % des valeurs, le secteur de la santé est surreprésenté
dans le French 25 Shariah. Il est suivi par celui de 'informatique et des
technologies (24 % des sociétés). La composition sectorielle de 'indice
que nous obtenons se rapproche sensiblement de celle que I'on peut
observer chez les indices islamiques déja existants. A titre de compa-
raison, le secteur de la santé et des technologies représente 40 % du
DJIMI (Hayat, 2006).

En termes de capitalisations boursieres flottantes, deux sociétés se
détachent par 'importance de leur poids dans l'indice : Sanofi et
L’Oréal. Composantes du CAC 40, ces deux entreprises représentent
a elles seules un peu plus de 70 % de la capitalisation flottante totale
du French 25 Shariah. Afin que les variations de I'indice ne soient pas
uniquement expliquées par le comportement de ces deux valeurs,
I'utilisation d’un taux de plafonnement est recommandée. Des lors que
le poids de Sanofi et L’Oréal est « capé » a 15 %, le résidu est réparti
entre les valeurs non initialement « capées ». Cest précisément cette
redistribution qui est a origine du franchissement du poids seuil par
Hermes et Essilor.

Le niveau de plafonnement des valeurs a une influence importante
sur la performance de I'indice, mais pas seulement. Il reflete également
la volonté de mettre en avant (ou non) les small caps dans I'indice.
Effectivement, par le biais d’'une plus grande homogénéité des poids
des sociétés composant I'indice, plus le niveau de plafonnement
appliqué aux valeurs est faible, moins les sociétés dont les capitali-
sations sont relativement faibles sont handicapées. Face a ce double
enjeu, le choix du niveau de plafonnement de l'indice islamique
constitue 'une des décisions stratégiques majeures de la construction
d’un tel indice.
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Tableau 3
Secteurs et poids des sociétés composant
indice islamique francais

(en %)

Ordre Dénomination Secteur 31/12/07 31/12/08 31/12/09
1 Audika Fournitures médicales 0,37 0,26 0,24
2 Bénéteau Produits de loisir 1,31 0,81 0,87
3 Bic Produits ménagers non 2,12 2,79 2,21

durables
4 Biomérieux Equipements médicaux 2,53 3,12 2,84
5 Boiron Pharmacie 0,31 0,46 0,53
6 Dassault Logiciels 5,40 6,91 577
systeme
7 Eramet Métaux non ferreux 7,06 4,47 491
8 Essilor Intl Optique 15,00 15,00 15,00
9 Gameloft Multimédias 0,28 0,11 0,18
10 Gemalto Equipements 3,05 4,08 4,54
électroniques
11 Hermes Intl Habillement 13,47 15,00 15,00
12 Ipsen Pharmacie 2,00 2,20 2,05
13 L’Oréal Produits de soin 15,00 15,00 15,00
personnel
14 Meetic Internet 0,44 0,25 0,42
15 Mercialys Gestion d’actifs 1,52 2,10 1,88
immobiliers
16 Nicox Chimie et pharmacie 0,98 1,11 0,85
17 Pharmagest Int Logiciels 0,07 0,09 0,06
18 Sanofi-Aventis  Chimie et pharmacie 15,00 15,00 15,00
19 Seloger.com Internet 0,10 0,04 0,06
20 Soitec Electricité 1,40 0,87 1,93
21 Stallergénes Chimie et pharmacie 0,71 0,94 0,98
22 Transgéne Biotechnologie 0,34 0,44 0,52
23 Ubisoft Multimédias 1,18 1,54 0,75
Entertainment
24 Vallourec Outillage industriel 10,28 7,34 8,25
25 Vivalis Biotechnologie 0,08 0,07 0,16

Total

100 100 100
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PERFORMANCE DE L’INDICE FRENCH 25 SHARIAH

Nous commengons par commenter les rentabilités quotidiennes
annualisées (cf. tableau 4). Sur 'ensemble de la période étudiée, les
écarts de rentabilité entre le French 25 Shariah et son parent sont
systématiquement positifs (+14,67 % sur la période totale). De fagon
moindre, le S&P 500 Shariah et 'Euro Stoxx Islamic 50 semblent eux
aussi surperformer leurs parents en 2008 et 2010, ainsi que sur la
période totale (+4,07 % et +3,9 %, respectivement). Seul le S&P 350
Europe fait mieux que son indice fils « shariah compatible » sur chacune
des périodes. Bien que, sur la période totale, la rentabilité quotidienne
annualisée de l'indice French 25 Shariah soit négative (-1,09 %),
comparativement a celle des autres indices, il s’agit de la performance
la moins mauvaise. En mati¢re de performances, chacun des indices
islamiques semble étre doté d’'un comportement singulier non seule-
ment vis-a-vis de son parent, mais également par rapport aux autres
indices islamiques. Du fait de la non-significativité statistique des
écarts, ces conclusions restent a nuancer.

Tableau 4
Rentabilités quotidiennes annualisées
(en%)
Indices 2008 2009 2010 Période totale
SBF 25 Shariah -5,97 -11,46 13,93 -1,09
SBF 250 24,74 -19,87 -2,75 -15,75
Ecart 18,76 8,41 16,68 14,67
Plus-value 0,58 0,87 0,60 0,53
S&P 500 Shariah -5,55 -19,70 -0,21 -8,99
S&P 500 -14,39 -23,59 1,22 -13,06
Ecart 8,84 3,90 -1,43 4,07
Plus-value 0,76 0,95 0,96 0,87
S&P 350 Europe Shariah NA -21,91 -8,27 -18,00
S&P 350 Europe NA -14,87 5,64 -5,89
Ecart NA -7,05 -13,91 -12,11
Plus-value NA 0,91 0,68 0,72
Euro Stoxx Islamic 50 -19,93 —-26,63 13,15 -12,79
Euro Stoxx 50 -27,1 -22,30 491 -16,69
Ecart 7,17 4,33 8,24 3,90
Plus-value 0,58 0,94 0,80 0,88

Note : la période 2008 comprend les cours journaliers des indices du 31 aotit 2007 au 31 aoftit 2008. La
période 2009 comprend les cours journaliers du 31 aotit 2008 au 31 aolt 2009. La période 2010
comprend les cours journaliers du 31 aott 2009 au 31 aott 2010 pour la gamme du SBF et de I'Euro
Stoxx et du 31 aotit 2009 au 30 juin 2010 pour la gamme du S&P 500 et du S&P 350 Europe. La période
totale comprend les cours journaliers du 31 aoGt 2007 au 31 aotit 2010 pour la famille du SBF et de
I’Euro Stoxx, du 31 aotit 2007 au 30 juin 2010 pour la gamme du S&P 500 et du 25 juin 2008 au 30 juin
2010 pour la gamme du S&P 350 Europe.
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Sur la période totale, a 'exception du couple Euro Stoxx, les écarts
quotidiens de volatilité annualisée pour chacun des couples d’indices
sont statistiquement significatifs 4 5 %. Sur 'ensemble des périodes
considérées, ces écarts sont aussi bien négatifs pour I'indice islamique
frangais qu’américain (6,98 % et —2,99 %, respectivement). Cela si-
gnifie que chacun d’entre eux dispose d’un écart type annualisé inférieur
a celui de son indice conventionnel correspondant. Ce n’est pas le cas
pour le S&P 350 Europe Shariah qui reste plus risqué sur chacune des
périodes étudiées que son homologue conventionnel. Dans notre échan-
tillon d’indices employés, avec une volatilité moyenne de 24,41 % sur la
période totale, le French 25 Shariah reste le moins risqué.

Tableau 5
Volatilités quotidiennes annualisées
(en %)
Indices 2008 2009 2010 Période totale

French 25 Shariah 22,45 31,17 17,99 24,41
SBF 250 26,69 41,15 23,93 31,38
Ecart — 4,24 - 9,98*** — 5,94*** -6,98*
Plus-value 0,13 0,00 0,01 0,00
S&P 500 Shariah 18,53 41,68 17,72 28,74
S&P 500 20,84 45,99 19,15 31,73
Ecart -2,31 -431 - 1,43 —2,99**
Plus-value 0,11 0,18 0,29 0,05
S&P 350 Europe Shariah NA 45,16 23,14 35,48
S&P 350 Europe NA 39,11 20,16 31,23
Ecart NA 6,05 2,98%* 4,25%
Plus-value NA 0,09 0,01 0,03
Euro Stoxx Islamic 50 21,97 42,93 21,20 30,07
Euro Stoxx 50 22,59 43,12 25,04 31,27
Ecart -0,62 -0,19 -3,84 -1,20
Plus-value 0,77 0,56 0,13 0,24

Note : les cours boursiers employés sont les mémes que ceux utilisés dans le tableau 4 (ci-contre).
Les symboles *,** et *** dénotent la significativité statistique des écarts & 1 %, 5 % et 10 %.

Le tableau 6 (infra) présente les rentabilités ajustées pour le risque
mesurées respectivement par le ratio de Sharpe et celui de Treynor. Ces
résultats confortent les conclusions précédemment énoncées. Effecti-
vement, 4 'exception du S&P 350 Europe en 2009, le French 25
Shariah domine chacun des indices sur toutes les autres périodes au sens
de Sharpe. Notons qu’en 2010, ce dernier est positif (+0,73 %). Cela
signifie qu’il aurait été plus judicieux d’investir dans I'indice islamique
francais que dans ’Euribor (Euro Interbank Offered Rate) a trois mois.
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Du fait de la négativité des numérateurs des quatre indices « shariah
compatibles », les résultats associés au ratio de Treynor sont difficile-
ment interprétables. Effectivement, dés lors que I'exces de rentabilité
est négatif, le ratio de Treynor augmente en méme temps que le niveau
de risque systématique.

Tableau 6

Ratios de Sharpe pour tous les indices
et ratios de Treynor pour les indices islamiques

Indices 2008 2009 2010 Période totale
Ratios de Sharpe

French 25 Shariah - 0,48 -0,45 0,73 -0,15
SBEF 250 -1,10 -0,54 -0,15 -0,59
Ecart 0,63 0,10 0,88 0,43

S&P 500 Shariah -0,56 -0,53 -0,05 - 0,41
S&P 500 -0,92 -0,57 0,03 -0,50
Ecart 0,36 0,03 -0,08 0,09

S&P 350 Europe Shariah NA —-0,54 -0,39 —-0,56
S&P 350 Europe NA - 0,44 0,25 -0,25
Ecart NA -0,10 -0,63 -0,31
Euro Stoxx Islamic 50 -1,12 -0,68 0,59 -0,51
Euro Stoxx 50 - 1,41 -0,57 0,17 -0,62
Ecart 0,29 -0,11 0,42 0,11

Ratios de Treynor

French 25 Shariah -1 - 0,44 0,27 -0,13
S&P 500 Shariah 0,11 -0,22 -0,01 -0,12
S&P 350 Europe Shariah NA -0,23 -0,08 -0,19
Euro Stoxx Islamic 50 0,29 -0,31 0,15 -0,17
Euribor 4 3 mois (en %)* 4,74 2,47 0,7 1,98

Note : les cours boursiers employés sont les mémes que ceux utilisés dans le tableau 4 (supra).
* L’Euribor 4 3 mois est obtenu par une moyenne arithmétique sur les périodes considérées.

La non-significativité statistique des alpha de Jensen des indices isla-
miques (cf. tableau 7 ci-contre) rend leur interprétation délicate. Néan-
moins, ils semblent confirmer les résultats obtenus par I'utilisation du
ratio de Sharpe. En effet, le French 25 Shariah est doté d’un alpha positif
et supérieur aux trois autres indices islamiques sur la période totale
(+0,000 14). Notons qu’il n’y a qu’en 2010 que I'indice franqais « sha-
riah compatible » détient une performance ajustée par le risque systé-
matique supérieure 2 celle de son parent (+0,000 59). Clest cette der-
niere qui permet de compenser la négativité des alpha de 2008 et 2009
(0,000 13 et —0,000 20, respectivement). Seul le S&P 350 Europe

Shariah fait moins bien que son parent sur chacune des périodes.
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Concernant les béta (cf. tableau 7), ce sont ceux du French 25 Shariah
qui sont les plus faibles (0,30 en moyenne sur la période totale). Ce
niveau de béta compris entre 0 et 1 indique que I'indice shariah proposé
varie dans le méme sens, mais de fagon moindre que son indice parent.
Auvu dela composition du French 25 Shariah, cela n’a rien d’étonnant.
En effet, la prédominance du secteur de la santé (40 %) rend cet indice
« défensif ». La faiblesse moyenne des béta de Iéchantillon d’indices
islamiques confirme les résultats déja mis en avant par la littérature
existante. A titre d’exemple, en utilisant un échantillon de 59 fonds
d’actions islamiques sur une période de cinq ans (2001 4 2006), Hayat
(2006) a observé un béta moyen de 0,75 par rapport a leurs benchmarks
respectifs.

Tableau 7
Alpha de Jensen et béta des indices islamiques
Indices O(,‘,, ﬁi,z (Xi,z Bi,z O(i,r 5i,t ai,z Bi,l
2008 2009 2010 Période totale

French 25 0,000 13 0,11* —-0,000 20 0,31*  0,00059 0,49* 0,000 14 0,30*
Shariah

STD 0,00087 0,05266 0,00112 0,04405 0,00054 0,03614 0,00051 0,026 22
T-stat 0,15 2,02 0,18 7,12 1,09 13,48 0,27 11,35
§ 0,02 0,17 0,42 0,15

S&P 500 0,000 26 0,85* 0,000 05 0,89* —0,000 05 0,92* 0,000 10 0,89*
Shariah

STD 0,00020 0,01551 0,00029 0,01031 0,00011 0,00929 0,00013 0,006 61
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T-stat 1,30 55,12 0,17 86,46 0,45 98,56 0,77 134,40
R’ 0,92 0,97 0,98 0,96
S&P350  NA NA -0,00024 1,06 -0,00056  1,07* -0,00046  1,03*
Shariah

STD NA NA  0,00069 0,02859 0,00037 0,02934 0,00040 0,020 88
T-stat NA NA 0,35 37,11 1,51 36,35 1,15 49,46
R’ NA NA 0,84 0,86 0,83

Euro 0,000 13 0,86 -0,000 21 0,95 0,000 35 0,81* 0,000 09 0,9*
Stoxx

Islamic 50

STD 0,00040 0,02866 0,00051 0,01928 0,00023 0,01472 0,00023 0,011 76
T-stat 0,33 30,01 -041 49,27 1,52 5503 0,39 7653
R’ 0,78 0,91 0,92 0,89

Note : les cours boursiers employés sont les mémes que ceux utilisés dans le tableau 4 (supra).
Le symbole * dénote la significativité statistique des béta a 1 %.

Deux méthodes sont utilisées pour capter la performance de long
terme des indices : les rentabilités cumulées (CR) et les rentabilités buy
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and hold (BHR). Le tableau 8 indique qu’indépendammentde la période
etdela méthode employée pour rendre compte de la performance along
terme d’un indice, le French 25 Shariah fait mieux que ses concurrents.
Comme lors de la présentation des résultats des rentabilités annualisées a
court terme (cf. tableau 4 supra), l'indice islamique francais affiche en
2010 une performance positive (13 % pour les rentabilités cumulées et

14 % pour les buy and hold).

Tableau 8
Rentabilités cumulées
et buy and hold des indices boursiers

Indices 2008 2009 2010 Période totale
Rentabilités cumulées
SBF 25 Shariah -0,06 -0,14 0,14 -0,03
SBEF 250 -0,24 -0,19 -0,03 -0,46
S&P 500 Shariah -0,14 -0,25 0,09 -0,36
S&P 500 -0,06 -0,21 0,08 -0,25
S&P 350 Europe Shariah NA -0,31 -0,06 -0,36
S&P 350 Europe NA -0,19 0,05 -0,12
Euro Stoxx Islamic 50 -0,19 -0,27 0,13 —0,32
Euro Stoxx 50 -0,26 -0,24 0,05 -0,43
Rentabilités buy and hold
SBF 25 Shariah -0,08 -0,17 0,13 -0,11
SBEF 250 -0,24 -0,24 -0,05 -0,45
S&P 500 Shariah -0,22 -0,30 0,08 -0,39
S&P 500 -0,08 -0,25 0,07 -0,30
S&P 350 Europe Shariah NA -0,34 -0,08 -0,38
S&P 350 Europe NA -0,24 0,04 0,19
Euro Stoxx Islamic 50 0,2 -0,3 0,11 -0,36
Euro Stoxx 50 -0,25 -0,28 0,02 -0,44

Note : les cours boursiers employés sont les mémes que ceux utilisés dans le tableau 4 (supra).

La surperformance du French 25 Shariah s’explique par le contexte
particulier qui caractérise les marchés depuis 2007, a savoir celui de la
crise financiere mondiale. Ces résultats rejoignent les conclusions
d’Hayat (2006) et Abdullah, Hassan et Mohamad (2007) selon lesquels
Pinvestissement islamique est de nature contra-cyclique. La tendance de
Iinvestissement « shariah compatible » 3 mieux se comporter que I'in-
vestissement conventionnel en période de tensions a pu s’exacerber du-
rant la crise des subprimes. En effet, les tourments financiers récents ont
surtout contribué au déclin des sociétés évoluant dans le secteur finan-
cier et industriel. Tandis que le secteur financier est un secteur d’activité
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haram pour I'investisseur musulman et donc exclu de la composition de
notre indice islamique, les sociétés industrielles sont faiblement repré-
sentées dans le French 25 Shariah (8 %) par rapport 4 son parent (13 %
pour le SBF 250). A I'inverse, les sociétés qui évoluent dans le secteur de
la santé et qui représentent 40 % du French 25 Shariah n’ont été que
marginalement touchées par la crise financiére récente.

En vue de rendre la France plus compétitive dans I'attrait de capitaux
musulmans, la création d’un indice islamique adaptée a la place finan-
ciere de Paris a été proposée. Nos résultats apportent une série de
conclusions intéressantes sur le sujet.

Premierement, le processus de filtrage que nous avons réalisé conduit
a 'exclusion de 90 % des valeurs composant I'indice SBF 250. En
éliminant 87 % des entreprises de notre échantillon, le ratio d’endet-
tement apparait comme étant le filtre le plus restrictif. Composé
finalement de 25 actions dont les poids respectifs sont hétérogenes, le
French 25 Shariah ne semble pas, a priori, étre doté des meilleures
caractéristiques pour constituer un indice dit de « référence ». Clest la
raison pour laquelle la construction d’un tel indice sur la place finan-
ciere de Paris devrait vraisemblablement, au risque de perdre en liqui-
dité, élargir le vivier de valeurs éligibles au CAC AllShares.

Aussi, afin de pallier la domination de certaines valeurs dans I'indice,
lutilisation d’un facteur de plafonnement parait-elle impérative. Nous
avons opté pour un seuil « cap » de 15 %. Pour mettre encore plus en
avant les entreprises de petite taille, c’est-a-dire les small caps, il pourrait
étre utile de revoir a la baisse ce facteur de plafonnement. Par ailleurs,
l'analyse de la composition du French 25 Shariah indique que cet
indice est dominé par un secteur défensif, a savoir celui de la santé
(40 %). Cette caractéristique, généralement propre aux indices islami-
ques, se voit confirmée lors de I'analyse des béta. En effet, du 31 aotit
2007 au 31 aofit 2010, le risque systématique moyen de l'indice
proposé est inférieur a 1 (0,30).

Sur la période considérée, soit de 2007 22010, le French 25 Shariah
semble 2 la fois étre moins risqué™ et plus performant™ que son indice
parent. Cela conduit logiquement a I'obtention de ratios de sharpe
positifs dont la cohérence a été confirmée lors de l'utilisation de la
droite caractéristique (modele de marché). I est intéressant de noter
que chacun des couples d’indices islamiques/conventionnels faisant
partie de I'échantillon se comporte différemment. L'utilisation des
rentabilités cumulées et des rentabilités buy and hold comme indica-
teurs de performance de long terme des indices confirme les résultats
obtenus lors du calcul des rentabilités journaliéres annualisées.
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Alors que chacun des indices islamiques dispose de spécificités en
matiere de performances et de risques, indépendamment des indica-
teurs et des périodes employés, le French 25 Shariah surperforme
chacun de ses concurrents. La période particuliere de notre étude peut
expliquer sa surperformance par rapport a son indice parent. En effet,
de 2007 a 2009, les marchés financiers ont d faire face a la crise des
subprimes. Cette crise a surtout touché les valeurs qui évoluent dans le
secteur de la finance et qui sont exclues du French 25 Shariah.

La conduite de notre étude met en exergue un certain nombre de
pistes de réflexion. Concernant I'analyse du filtrage, nous avons quan-
tifié les conséquences respectives de chaque filtre sur le nombre de
valeurs exclues. Il serait aussi intéressant de mesurer 'impact de chacun
de ces criteres sur la performance ajustée par le risque de I'indice. En
allant plus loin et en utilisant un échantillon composé par d’autres
indices islamiques existants, il peut étre pertinent d’établir des liens
entre la nature du secteur et le respect ou non des filtres financiers pris
individuellement, mais également d’étudier les relations potentielles
entre les filtres financiers eux-mémes. Dans le méme ordre d’idées, les
ratios financiers possédent tous comme dénominateur la capitalisation
boursiere. Cela signifie que le nombre de sociétés « shariah compati-
bles » éligibles augmente en méme temps que les cours boursiers de ces
mémes valeurs. Ce raisonnement suscite quelques interrogations
concernant les conséquences d’une bonne santé des marchés financiers
sur la composition et donc, ex post, sur la performance de I'indice
islamique et la pertinence de ce dénominateur pour rendre compte du
caractere shariahtique des valeurs.

Enfin, au-dela du choix d’un taux sans risque halal®, il est nécessaire
de repenser des indicateurs pertinents pour mesurer la performance de
Pinvestissement financier islamique. L’intérét de la création d’un indice
boursier islamique sur la place financiere de Paris ne revét pas seule-
ment une dimension symbolique visant  émettre un signal positif pour
les investisseurs musulmans étrangers. Il semblerait que cet indice
dispose aussi d’arguments financiers qui lui sont propres.

NOTES

1. Ce montant est le résultat d’'une modélisation macroéconomique basée sur des hypotheses concernant :
— le montant de I'épargne islamique des musulmans résidant en France obtenu par projection de la
population frangaise 2 'horizon de 2020, de la proportion de musulmans résidant en France s’orientant
vers les produits financiers islamiques, du taux d’épargne des ménages, ainsi que du PIB par téte ;

— le montant des investissements étrangers islamiques obtenu par projection de la répartition des
investissements étrangers musulmans entre actifs conventionnels et islamiques et du montant des actifs
islamiques en 2020 par type d’investisseurs.
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2. Lashariah constitue la ligne de conduite économique du musulman. Elle prend sa source dans le Coran
(livre sacré), la Sunna (propos et agissements du prophete), I'/jma’ (consensus des juristes islamiques), le
Qiyas (analogie authentifiée) et I'/jzihad (effort intellectuel rationnel).

3. Al Baqarah (2:275) : « Allah a permis le commerce et a interdit le 7iba ». Dans la littérature islamique,
le terme 7iba ne se limite pas seulement a 'usure, mais a toute forme d’intérét. Ce dernier est interdit
puisqu’il constitue une rémunération contractuelle fixée  'avance récompensant le simple écoulement
du temps. Aussi, du fait de son penchant & s’imposer comme une charge pour les plus démunis, il revét
une connotation négative.

4. Linterdiction du maysir empéche les opérations financieres les plus risquées. Ainsi, en finance
islamique, certains types de contrats dérivés sont prohibés du fait de 'importance de I'effet de levier qui
leur est associé. Clest le cas, entre autres, des contrats a terme, des options...

5. Tout contrat incluant du gharar est considéré comme invalide et illégitime puisque en laissant place
A une asymétrie d’information entre les parties, il représente un danger pour I'équité et le partage. Ainsi,
en interdisant la vente d’objets dont les caractéristiques n’ont pas été précisément spécifiées, la shariah
renforce la justice des contrats commerciaux.

6. Le terme haram désigne les activités jugées illicites, pas la shariah. Elles seront précisées dans la
deuxieme partie.

7. Tout contrat doit étre rattaché a une activité « palpable ». Cette caractéristique fait de la finance
islamique une finance reconnue pour sa stabilité, sa capacité & maitriser le risque et sa connexion avec
la sphere réelle.

8. Le terme halal (licite) s’oppose 2 celui de haram (illicite).

9. Petit Livre vert de la Commission européenne (2001).

10. Pour les fonds conventionnels : Elfakhani, Hassan et Sidani, 2005 ; Hayat, 2006. Pour les fonds
éthiques : Abderrezak, 2008.

11. En réalité, ce ne sont pas 250 valeurs que nous avons retenues, mais 245. Du fait de I'indisponibilité
de certaines données, 5 valeurs ont été exclues.

12. Source : www.euronext.com.

13. A ce jour, on recense dans le monde moins d’une centaine d’individus suffisamment compétents pour
siéger dans un conseil shariah. Cette rareté du capital humain implique deux conséquences. D’abord, du
fait du cumul des mandats de certains savants dans plusieurs comités, on assiste & une augmentation des
situations de conflits d’intéréts. Ensuite, de maniére indirecte, cette rareté des shariah boards permet une
plus grande harmonisation des décisions.

14. 1l apparait clairement que la gestion d’un indice islamique exige une surveillance moins grande que
la gestion active d’un fonds. A titre d’exemple, le S&P Shariah Indice compte quatre savants tandis que
le DJIMI en est composé de cinq.

15. La prohibition de l'activité hételiere est justifiée pour deux raisons. D’abord, I'islam encourage
l'auméne. Ensuite, les hétels ne sont pas exclusivement des prestataires d’hébergement, ils commercia-
lisent également de I'alcool.

16. Source : www.standardsandpoors.com.

17. Ce secteur d’activité est exclu pour au moins trois raisons. Premi¢rement, il n’est pas considéré
comme « productif ». Ce sont des activités considérées comme secondaires qui s’inscrivent dans
'« image » et qui n’ont pas d’utilité fondamentale pour la société. Deuxiémement, toute activité ayant
pour effet de « détourner le musulman de la priere » n’est pas un effort qui mérite d’étre financé.
Troisitmement, le secteur de la publicité peut encourager la consommation de produits ou de services
haram.

18. Le terme zakdr désigne 'auméne obligatoire que chaque musulman reverse a la communauté.

19. Parmi les guides méthodologiques de construction d’indice islamique disponibles, il apparait comme
étant le plus précis et le plus transparent.

20. Source : rapports annuels obtenus sur le site Internet de chacune des sociétés composant le SBF 250.
21. Source : Datastream Thomson Financial.

22. NYSE Euronext, Regle de I'indice CAC 40, avril 2010 ; voir le site : www.euronext.com.

23. Au moins 5 % de leur activité.
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24. Mesuré par les écarts types journaliers annualisés.
25. Mesuré par les rentabilités journalieres annualisées.

26. En finance islamique, utiliser le terme de taux « sans risque » halal constitue un pléonasme car la
perception de revenu financier sans prise de risque est considérée comme haram.
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ANNEXE
MESURES DE PERFORMANCE

Les rentabilités brutes annualisées des indices sont mesurées a partir
des différences logarithmiques des prix :

R;,=In ( I"”)
L‘,t—l

ou R;, désigne la rentabilité de I'indice i au jour # I;, le cours de
Iindice 7 au jour z et I; ,_; le cours de 'indice 7 au jour #— 1.
Les rentabilités moyennes annualisées R;, sont calculées comme

suit :
_(1 N _
R, = [ﬁ E] R;,t) X 260

Le risque associé a ces rentabilités est mesuré par les écarts types
annualisés 0, , :

. \/% Y (R, -R,,)*x 260

Le ratio de Sharpe (1966) permet d’apprécier la performance de
indice par unité de risque total. Il se calcule comme suit :

Rz t sz

Oy

Sii=

ous; ; désigne le ratio de Sharpe de I'indice 7 a la date # et Ry, le taux
sans risque fa la date

Le taux sans risque retenu est 'Euribor a trois mois. Il représente le
taux interbancaire offert entre banques pour la rémunération des dé-
pots sur la zone euro. Du fait de la proscription du 77ba en finance
islamique, I'utilisation d’un taux d’intérét comme taux sans risque peut
faire I'objet de discussions.

Le ratio de Treynor vise lui aussi 2 mesurer 'exces de rentabilité par
unité de risque. Néanmoins, alors que le ratio de Sharpe utilise une
mesure de risque total, celui de Treynor ne considere que le risque
systématique (partie non diversifiable du risque). La pertinence du ratio
de Treynor est d’autant plus grande que le degré de diversification de
Iindice est élevé. Mathématiquement, il s’exprime de la fagon suivante :

Rz t sz
B

ou TR;, désigne le ratio de Treynor de I'indice islamique 7 a la date ¢
et B;, le risque systématique de I'indice islamique 7 sur la période =

TRZ') r =
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Directement issu du Capital Asset Pricing Model (CAPM), I'alpha de
Jensen (1969) est utilisé comme mesure de la surperformance, ou
sous-performance, de I'indice ajustée par le risque systématique :

Ri,z - Rﬁz = ai,t + Bi,t (Rmt - th) + gi,z

ol a;, désigne I'alpha de I'indice islamique 7 sur la période # R, ; la
rentabilité¢ de I'indice parent 7 au jour # et g;, le terme d’erreur de
lindice islamique 7 sur la période z Obtenu par simple régression
linéaire, un alpha de Jensen positif (négatif) signifie que I'indice sur-
performe (sous-performe) son benchmark.

Les rentabilités cumulées et les rentabilités buy and hold rendent
compte de la performance de long terme des indices. Les rentabilités
cumulées CR;; sont calculées comme suit :

CRi,t = ZRi,z
Les rentabilités buy and hold BHR;, sont calculées comme suit :

BHR,, = [1(1+R),, -1
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